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objective  of  the  program. Our  focus will  then  be  on whether  designing  and  implementing  the 
program has been consistent with the spirit of the Treaty. In the EEAG (2011) opinion, it is not, as 

















in  an  increase  in  both  the  investor's  bank  account  balance,  included  in  the  broad money  supply,  M3,  and  bank 
reserves,  a  component of  the monetary base.  If  the  ECB  sterilises  the purchase,  the  rise  in  the monetary base  is 
reversed but not that of M3. (The M3 increase is reversed only if sterilisation involves a sale of assets to the non‐bank 
private sector. Note that M3 is unaffected if the initial purchase is from a bank rather than non‐bank)’. The validity of 




























































































































































These  refer  to  changes  in  the  amount of  interest  rates, public  expenditures  and  taxes. As  said 
above,  there  is  a  problem  of  timing  first.  Decisions  on  the  appropriate  timing  of  the  various 














Ardagna  (2010), Broadbent and Daly  (2010). But, overall, considering the way the SGP has been 
recently amended, the simultaneous fiscal consolidation path that must be followed by practically 










recently  the euro area’s main bailout  fund,  the European  Financial  Stability  Facility, EFSF17, has 
been  asked  to  buy  bonds  of  the  distressed  countries,  thus  relieving  the  ECB  of  the  task  of 
supporting deficit financing of those countries and protecting them from even greater difficulties. 
When  this  task  is  over  the  ECB will  be  absolutely  free  to  adopt  a  restrictive  attitude. Nominal 




authorities  in  the  two countries. Starting a contractionary monetary policy might be  ineffective, 
however,  if, once again (as  in July 2008),  it stimulates a further rise  in the dollar price of oil and 














As  said  above,  exit  strategies  include  also  policies  geared  to  structural  changes  deemed  to  be 
necessary  to avoid a  repetition of  the crisis  in  the  future. Obviously, such exit strategies will be 
different  according  to  the  explanation  of  the  real  roots  of  the  crisis  that  will  be  accepted  by 
European policymakers. The crisis has made it clear what some authors suspected even before it: 
the  inconsistency  of  existing  European  institutions.  However,  the  details  of  this  inconsistency 
differ according to different authors. In this section we deal with the exit strategies consistent with 




The  inconsistency  between  a  unified  monetary  policy  and  absence  of  other  common  policies, 
notably of federal fiscal policies, has been recognized by the President of the ECB himself. In fact, 
he says:  ‘We must remain mindful  that  the euro area consists of 16 sovereign states.  It  is not a 
fully‐fledged political union or a fiscal federation, within a unified government bond market. The 
SMP programme has been designed to help restoring a more normal functioning of the monetary 








































































7.4. The deflationary bias of EMU institutions and the debt snowball effect   
The first deflationary bias featuring EMU institutions derives from the ultimate objectives of 
monetary institutions. For statutory reasons during the crisis the ECB has never pursued a target 
of nominal and real interest rates so low as in the U.S., thus adding to what is a major reason for a 
prolongation of the ‘Great Slump’ (see Hall, 2011).  
The second deflationary bias derives from absence of a federal EMU. The decision taken by 
European countries to take a contractionary fiscal stance could be defended on the argument that, 
while this implies small negative short‐run effects, there are positive long‐run effects from policies 
of fiscal consolidation. The negative effect of a 1% contraction of budget deficits could be as low as 
a .5%  contraction of output after 2 years21 and positive effects could begin after 5 years in some 
ideal conditions, such as a high level of interest rates and no simultaneous adoption of deflationary 
policies by other countries. However, the figures indicated above change, it these conditions are 
not met. In fact, the negative effect on output after 2 years of a 1% fiscal consolidation is 1%, 
when interest rates are low, and rises to 2%, if interest rates are low and, in addition, also other 
countries contract their economies (IMF, 2010: ch. 3). These are really the conditions now 
prevailing in the EMU: interest rates are very low and all countries have taken consolidation 
measures. As said, the new SGP and the way the institutional hole in the EMU is being fixed will 
reinforce the restrictive outcome of exit policies. One could assess the deflationary impact of the 
exit programmes that will be adopted as an effect of both the existence of separate fiscal 
authorities in the EMU and the reform of the SGP, on the basis of these multipliers.  
It is more difficult to compute the deflationary effects of the lack of other common policies, such 
as wage and labour policies, regulation and supervision. However, the deflationary policies that 
GIPS countries (and, even if to a reduced extent, other EMU countries) have been asked to 
implement will most likely create a snowball effect. The GIPS countries are asked to correct their 
imbalances (both the violation of the SGP and their wage and price imbalances) by means of debt 
consolidation. The ensuing deflationary policies will cause a reduction in the dynamics of both 
prices and real GDP, thus leading to a very low (even negative for some time) rate of growth of 
nominal GDP. This, when compared to the nominal interest rates paid by such countries on their 
debt, will most probably cause a rise in the debt/GDP ratio, even with a primary surplus. (for the 
                                                            
21 This is really an average effect, as spending cuts are less contractionary than tax hikes also from a medium‐long run 
perspective (see Almeida et al, 2010). 
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concept of debt snowball see Hugh, 2010 and, for an assessment of its relevance, Vistesen, 
2010)22. 
 
8. The crux of the matter: more (financial) markets or more (federal) state?  
 
Let markets restrain lax governments and make private and public institutions fail or make 
governments to drive changes and avoid failures? 
This was the real issue behind the choice between a federal state and permanence of the current 
system of national fiscal responsibility with some fixing of the institutions governing moral hazard 
by national governments. Relying on punishment by markets in order to reduce moral hazard is at 
the heart of this way of fixing EMU institutions, in particular for stiffening the mechanism of the 
SGP and devising the bailout mechanism. This not only is a partial remedy to the crisis23, but can 
even be a further factor of systemic crisis: in fact, bondholders will run for cover every time they 
fear the possibility of a default, with the possibility of creating a self‐fulfilling mechanism of crisis. 
The recipe that has been chosen does rely on an inaccurate analysis of the roots of the 
development of the financial crisis in Europe. In addition, it seems to be at odds with the way a 
financial crisis develops anywhere, relying on the efficiency of financial markets and neglecting all 
the failures they can originate24.  
 
9. Conclusions 
 
We have shown that exit strategies in the EMU countries have already been adopted both on the 
fiscal consolidation side, since 2010, and on the monetary policy side, more recently. Such 
contractionary policies are the outcome of an incomplete institutional architecture in the EMU. In 
our opinion the incompleteness derives from absence of a federal state, which tends to generate a 
deflationary bias. By contrast, others think that a federal state is either unnecessary or politically 
unfeasible, at least in the current situation. According to this strand of opinion, the EMU simply 
needs fixing an issue of moral hazard by private and public agents, by introducing a hard budget 
constraint and restoring the inter‐country interest rate spreads that had almost disappeared after 
the introduction of the euro. This seems to be the view prevailing in the sphere of EMU 
policymaking, which explains adoption of fiscal consolidation strategies in practically all countries. 
Such strategies have a highly deflationary effect, as they are taken simultaneously in the various 
countries and interest rates are currently still low. In fact, under these conditions the restrictive 
effect of consolidation strategies rises in a significant way. A restrictive monetary policy is now 
pending that will soon add deflationary effects of its own. 
                                                            
22 Greece is paying interest rates of the order of magnitude of more than 12% on 10‐year bonds, which is certainly by 
far higher than the likely rates of growth of the Greek economy in the medium‐long run. 
23 De Grauwe (2011) notes that a system of stick and carrot would have been more effective. 
24 A problem that cannot be neglected is the power of financial markets are given by the current EMU institutions to 
punish democratically elected governments that blameless, as in Portugal (for this see Fishman, 2011).  
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